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Visão Geral 


Sobre o fundo 


O RBR REITS US DOLAR FIC FIA BDR NÍVEL | é a 1º Estratégia de Investimentos do Brasil de gestão ativa 
de REITs aberta para todos os tipos de investidores, (Real Estate Investment Trusts, empresas que 
detém e em sua maioria operam ativos imobiliários nos EUA e no mundo). Com uma gestão 
fundamentalista e foco no longo prazo, o fundo possui 10 a 20 REITs, diretamente e via BDRs, e 
exposição a diferentes setores e ativos imobiliários internacionais. 


Fundada em 2014, a RBR Asset é uma gestora 
de recursos 100% focada em gestão de ativos 
imobiliários com mais de R$ 6,4 bilhões sob 
gestão!. São 48 profissionais, dos quais 13 
sócios, 100% focados na gestão ativa em 5 


REITs diferentes estratégias no Brasile nos EUA: 
Market Cap do diferentes , 
mercado de jistad Desenvolvimento 
REITs istados nos 


EUA Crédito Imobiliário 
Properties/Renda 
Multiestratégia 


Investimentos Internacionais 


Retorno Segmentos 
histórico anual disponíveis além 
do NAREIT* nos de diversos Acesse nosso Fale com o RI 
últimos 20 anos subsegmentos site 


rbrasset.com.br riwrbrasset.com.br 


O NAREIT é um dos principais índices de referência ao mercado de REITs. 
Fonte: NAREIT e RBR Asset Management (7) Fonte: RBR Asset Management, Dezembro 2021 


Os REITs foram criados nos EUA durante os anos 1960. Ao longo das últimas décadas, o mercado de 
REITS se consolidou e cresceu exponencialmente, se tornando um popular instrumento de 
investimentos tanto para investidores individuais (pessoas físicas) quanto institucionais dos EUA e do 
mundo. 


Retorno Acumulado (Desde o início) 
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(7) Fonte: RBR Asset Management, Dezembro 2021. *índice é mera referência e não deve ser utilizado como parâmetro de performance do fundo. 
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Retorno Acumulado (Desde o início) 


jan/21 fev/21 mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 2021 12M* Início 
RBR REITs US Dolar (BRL) 6,60% 5,71% 9,28% 1,01% -1,01% -0,24% 7,42% 3,08% 1,70% 10,82% -1,60% 6,94% 61,33% 61,33% 60,51% 
MSCI US REITS (BRL) 5,83% 588% 477% 3,81% -3,03% -2,34% 9,03% 1,42% -1,01% 10,93% -0,32% 7,01% 49,49% 49,49% 50,80% 
MSCI US REITS (USD)* 0,04% 383% 387% 7,91% 079% 221% 471% 1,77% -5,97% 8% -0,88% 8% 38,77% 38,77% 39,99% 
CDI* 0,15% 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,31% 0,36% 0,43% 0,44% 0,49% 0,59% 0,77% 442% 442% 443% 
IBOV* -3,32% -4,37% 600% 1,94% 6,16% 046% -3,94% -2,48% -6,57% -6,74% -1,53% 2,85% -11,93% -11,93% -11,93% 


*índice é mera referência e não deve ser utilizado como parâmetro de performance do fundo. 


Visão Geral do Portfolio 


Composição por Market Cap 


Small Cap 
21% 


Large Cap — << 


76% 
Composição por Tipo 
Caixa BDR 


18% 


17% 


REIT 
65% 


MARKET CAP 

Large Cap > U$10 bn 

Mid Cap U$ 2 bn - U$10 bn 
Small Cap U$ 300 mn - U$ 2 bn 


TIPOS DE ATIVO 

A carteira é composta por 10 a 20 REITs. Até 
20% do portfolio é composto por REITs 
diretamente no exterior e 80% via BDRs dos 
REIMS: 


Composição Setorial 
Processamento de Dados 
Caixa N 5% 
Armazenamento 17% Residenéiai 
(Self-Storage) PRP 


(Multifamily) 


E 


14% 
Saúde ~N 
5% Galpões 
Logísticos 
0 
Infraestrutu ra/ Ee 
10% 
Varejo 

Casas Pré-Moldadas 16% 


19% 


Composição por Estratégia 


Caixa 
17% ai 


Tático 
12% 


Core 
71% 


CORE - posição de longo prazo, cases muito 
baseados na análise fundamentalista, no qual 
temos convicção no time de gestão e na tese, 
além do setor possuir perspectivas positivas em 
horizontes maiores de investimento. 


TÁTICO - posição de curto prazo, cases que 
apresentam assimetria entre mercado público e 
privado, descontos intra-setoriais e 
disparidades representativas. 
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Comentários de Desempenho do Período 


Dezembro foi mais um forte período de resultado para o mercado e também para o fundo. No período, 
o fundo apresentou rentabilidade de 6.9% frente ao índice (MSCI REITS) com 7.0%. 

O fundo completou seu primeiro ano de cota sendo recordista de performance na indústria de FIAs em 
2021, com 61.3% frente a 49.5% do benchmark de referência, gerando mais de 11% de alpha. 

Deste retorno, o câmbio representou 7.25% do todo, ilustrando a forte valorização da classe de ativo e 
o sucesso na gestão do portfólio. 


Dentre as principais posições do fundo, o segmento logístico/industrial e residencial (casas pré- 


moldadas, em especial) foram os grandes destaques positivos, com retornos de 62,03% e 58,29% 
respectivamente em 2021. 


Performance dos REITs por setor em Dezembro, 2021 (em USD) 
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Fontes: NAREIT, Bloomberg e RBR Asset Management, Dezembro 2021 4 


(1) Seeking Alpha. REIT Earnings Preview: Inflation And Dividend Hikes In Focus. 19 de Dezembro, 21. 
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Comentários do Gestor 


O ano de 2022 começou com maior volatilidade nos mercados internacionais, devido principalmente 
a sinalização de uma alta maior que a prevista na taxa de juros americana como resposta a inflação. 
Os REITs também foram afetados, mesmo com a economia americana apresentando forte retomada, 
geração de empregos e contínua perspectiva de crescimento para os próximos anos, fatores que são 


benéficos para o mercado imobiliário. 


Ressaltamos que mesmo em um cenário de inflação elevada e juros para cima, REITs tendem a 
performar bem dado a característica intrínseca dos imóveis de serem "inflation-hedge”. A diversidade 
de segmentos e subsegmentos disponíveis para investimento nos dá opções para montarmos uma 
carteira com ativos que melhor se beneficiam em cada cenário, e continuamos enxergando diversos 
cases e setores crescendo acima da inflação e com estrutura de capital adequada, muito diferente do 
que foi observado em 2008, por exemplo. 


Neste contexto, preparamos nosso portfólio para melhor performar em um cenário de inflação mais 
elevada: (i) construímos posições no segmento residencial (multifamily) e armazenamento (self- 
storage), com renovatórias de aluguel de prazo curto, onde os contratos são corrigidos anualmente 
pela inflação; (ii) reduzimos exposição aos setores mais sensíveis ao aumento de juros, como centro 
de processamento de dados (data center) e torre de celular; e (iii) terminamos o ano com 17% de 
posição de caixa - maior patamar desde o início do fundo - que será utilizado para formar novas 
posições em ativos com sólido fundamento e que sofrerem eventual desvalorização. 


Manteremos a nossa disciplina e olhar fundamentalista, ativamente olhando para teses que negociam 
mais barato que pares, são potenciais de aquisição, e tem destravas importantes de valor. 


Performance por Setor desde o início do fundo! 
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Fontes: NAREIT e RBR Asset Management, Dezembro 2021 5 
(7) Início do fundo em 30/12/2020. OUTROS no gráfico de atribuição de performance refere-se a custos de transação e taxas de gestão e performance. 


JIJ RBR | 


asset management 


RBR REITS US DOLAR FIC FIA BDR NÍVEL I Dezembro 2021 | Relatório Trimestral 


Escritório 


Em dezembro, aproveitamos a alta observada no REIT CIO (City Office) que detínhamos para encerrar 
posição de escritórios no portfólio. Nossa visão sobre escritórios nos EUA segue pessimista, em 
especial em grandes centros urbanos como Nova lorque e São Franciso. Isto se deve à elevada vacância 
observada nos diversos mercados, que comprimem os aluguéis e criam pressão adicional nas 
concessões dadas aos inquilinos. Não obstante, com o atual mercado de trabalho americano aquecido, 
os funcionários têm pressionado as empresas por maior flexibilidade no trabalho presencial - reflexo 
disso é a baixa utilização dos escritórios, que desde o início da pandemia não atingiu 50% de ocupação. 
Na contramão de grande parte do setor, observamos alguns 
escritórios se destacando. Em primeiro lugar, ativos com baixa 
vacância, alugados por períodos acima de 5 anos a inquilinos 
de elevada capacidade de crédito e em localizações 
estratégicas (ativos premium). Em segundo lugar, observamos 
um fluxo tanto de famílias quanto de empresas para regiões do 
sul dos Estados Unidos (chamado de Sunbelt) o que aumentou 
a demanda para a região. E por último, do lado dos inquilinos, 
empresas de tecnologia e farmacêuticas (life science) tem 
apresentado demanda crescente por áreas de escritórios nos 
mais diversos mercados. Com esse cenário incerto e negativo, 
posicionaremos o nosso portfólio em escritórios somente de 
forma tática quando julgarmos uma assimetria favorável. 


BLOC 83: Ativo do portfolio do City Office 


Residencial - Apartamentos (Multifamily) 


O setor de multifamily que chegou a ser a nossa maior alocação setorial ao longo do ano fechou 
dezembro com menor peso no portfólio, o terceiro maior segmento do fundo. Multifamily foi um dos 
grandes destaques de rentabilidade do mercado de REITs encerrando 2021 com 64% no ano, atrás 
apenas de self-storage (armazenamento). O setor residencial como um todo passou por mudanças 
importantes em 2021. Houve uma procura maior por moradias fora dos grandes centros (subúrbio) e 
com maior espaço físico devido aos efeitos da pandemia. Esse movimento favoreceu os mercados do 
Sunbelt, que observou melhores taxas de ocupação e de aumento de aluguel frente as áreas costeiras. 
Para os próximos meses, amenizando-se os efeitos do Covid, prevemos resultados fortes nas áreas 
costeiras, que apresentam menor oferta relativa e devem diminuir concessões de aluguel realizadas na 
pandemia. O mercado residencial segue aquecido, os preços das moradias continuaram subindo 
também devido à grande competição por ativos de multifamily de qualidade. Apesar do aumento 
substancial de preços, entendemos que a demanda seguirá forte, que associado a oferta equilibrada, 

devem garantir um crescimento orgânico no aumento 
dos valores de aluguel. Para 2022, a expectativa de 
aumento da inflação promete manter o setor como 
uma das principais opções para proteção (hedge), já 
que os contratos de aluguel têm prazo curto de 
renovação - em geral 12 meses. Além disso, o aumento 
projetado dos juros deve estimular ainda mais a 
migração de aquisição de moradia própria para 
aluguel. Continuaremos expostos no curto-médio 
prazo ao setor de multifamily via nomes com boa 
gestão, valuation atrativo que oferecem destravas de 
valor a frente. Novel Val Vista: Ativo do portfolio do Mid-America Apartment 
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Residencial - Casas Pré-Moldadas (manufactured homes) 


Os REITs que detém e operam casas pré-moldadas mantiveram-se como a maior posição do nosso 
portfólio ao final de 2021. O setor terminou o ano com 42% de retorno, beneficiado pela tendência 
demográfica favorável e efeitos da continuidade da pandemia. A procura por residências mais baratas 
e, principalmente, que proporcionam uma área maior que os tradicionais apartamentos, manteve a 
demanda forte num setor que possui historicamente uma oferta mais restrita. 


se, 


Comunidades de casas pré-fabricadas e de trailers 


Alguns dos REITs de casas pré-fabricadas também têm exposição a outras duas unidades de negócios: 
(i) espaços e infraestrutura disponibilizada para trailers, os “recreational vehicle” ou ‘RVs’; e (li) marinas. 
Ambas linhas de negócios mostraram um desempenho muito forte devido às restrições de viagem ao 
exterior, portanto beneficiando viagens internas nos EUA. Continuamos posicionados nesse sub- 
segmento residencial. 


Industrial (Galpões Logísticos) 


O setor de galpões logísticos, um dos grandes 
destaques no período de pandemia, foi o setor 
com maior relevância na composição da 
performance do nosso fundo. Segundo um estudo 
da Cushman & Wakefield de 2021, todos os 
grandes mercados americanos apresentaram 
vacância inferior a 10%, sendo a maioria com 
números abaixo de 5%, o que contribui para a alta 
no valor dos aluguéis de mercado. A explosão de 
consumo via e-commerce e a alta demanda por Prologis Aruja 
galpões próximos às cidades (“last mile”) foram os 
grandes impulsionadores da performance do 
segmento industrial/logístico. O mercado segue 
apresentando sinais de que a demanda irá 
continuar forte por um bom tempo e a relevante 
defasagem observada entre os aluguéis vigentes a 
os alugueis de mercado ainda levará alguns anos 
para se equilibrar. Estes fatores nos dão confiança 
para manter posição neste setor, porém com 
menor peso frente ao ano de 2021. 


Prologis Queimados 
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Infraestrutura e Data Center (Centro de Processamentos de Dados) 


No início de 2022, notícias relacionadas à tecnologia 5G, um dos maiores “drivers” do setor de 
infraestrutura, começaram a ganhar mais tração e relevância. O 5G irá intensificar a qualidade e, 
principalmente, o volume de fluxo de dados. Prestando suporte a esta tecnologia, o setor de 
infraestrutura é responsável pela fibra Ótica onde os dados são transportados, enquanto o setor de 
data centers é o responsável pelo armazenamento e processamento desses dados. Somos bastante 
otimistas com relação a médio-longo prazo de ambos setores. O crescimento de 5G, big data, carros 
autônomos, inteligência artifi 


icial, etc., serão os principais propulsores desse mercado. O movimento 
recente de consolidação no setor de Data Center mostra que grandes investidores de mercado estão 
antecipando esse movimento, pagando um valuation mais caro que os REITs desses segmentos 
negociam no momento, o que reforça a nossa tese de que há espaço para valorização. O grande risco 
que enxergamos para o segmento de data center e torre de celular é uma subida muito forte na taxa 
de juros de longo prazo norte-americana. 

ge 


Shopping Centers / Strip Centers (centros de conveniência) 


Após ter apresentado resultados negativos durante nos 5 anos que antecederam a Covid, o setor de 
varejo voltou a apresentar uma forte performance, com destaque ao subsegmento de “regional malls” 
que teve o melhor resultado dentre todas as classes de REITs, subiu 87,2% em 2021. O varejo fechou 
o ano como a segunda posição mais relevante em nosso portfólio, contribuindo fortemente para os 
resultados. O setor teve um ajuste importante na oferta de área bruta locável ao longo dos últimos 
anos, o que associado a um forte aumento do consumo no ano passado colocou o setor em destaque. 
Olhando para frente, continuamos convictos de que há margem para continuidade deste crescimento 
suportado pelo emprego crescente, renda elevada, aumento da poupança e demanda reprimida pelo 
comércio de rua. A boa expectativa de crescimento do setor deve aquecer as transações no mercado 
privado e, como consequência comprimir os múltiplos dos REITs. Por enxergarmos crescimento e 
valuation atrativo no setor de varejo, mantemos a nossa exposição neste segmento. 


“Mall” do portfólio da Simon Property Strip Center do portfólio da Regency 
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Tese de Investimentos 


Simon Property Group (SPG) é o principal player global do setor de shoppings/varejo. A Simon Property possui 
propriedades de elevada qualidade localizadas na América, Europa e Ásia. Tem como principais bandeiras Outlet 
Premium, The Mills e, mais recentemente os “malls” da Taubman. 


Em 2020, o setor como um todo foi um dos que mais sofreu com a pandemia. Tiveram que fechar as portas de 
suas propriedades por meses. Ao longo desse período os REITs foram forçados a negociar atrasos de aluguéis, 
lidar com falência de alguns inquilinos e perdoar o aluguel devido de outros, enfim. O setor passou por um 
verdadeiro teste de fogo. Para completar, o setor de e-commerce ganhou mais força levantando dúvidas adicionais 
se os consumidores retornariam a consumir nas lojas físicas quando a vida voltasse ao “normal”. Em meio a este 
cenário, as ações dos shoppings chegaram a cair mais de 60%. 


A Simon Property entrou na pandemia muito bem capitalizada, e isso a colocou em posição única para sair 
realizando compras. O exemplo mais significativo foi a aquisição da Taubman. Antes da pandemia, a Simon 
negociou a aquisição da empresa por 52,50 dólares por ação e, posteriormente, acabou fechando o negócio a 43 
dólares por ação. Outras aquisições estratégicas foram as compras das marcas como Forever 21 e J.C. Penney's 
que haviam entrado em processo de falência. Além de manter a ocupação de inquilinos relevantes, teve a 
oportunidade de adquirir marcas amplamente conhecidas no mercado e melhorar sua operação. 


A consolidação de marcas e shoppings em 2020 se mostrou bastante assertiva em 2021. Com a reabertura do 
comércio e a demanda reprimida das famílias na quarentena, que receberam diversos auxílios do governo e 
reduziram o consumo devido aos confinamentos, houve volta expressiva do fluxo de pessoas e consumo nos 
shoppings. 


ovido pelo crescimento das vendas em lojas físicas, em 2021 a Simon Property observou um aumento do 
interesse dos inquilinos em expandir sua presença, terminando o terceiro trimestre de 2021 com uma ocupação 
saudável de 92,8%. Mesmo este número sendo inferior ao mesmo período de 2019 (pré-pandemia), a Simon 
Property apresentou geração caixa 2,6% superior. 


Hoje, ainda vemos potencial de valorização na Simon. O ativo negocia a P/FFO de 12,5x e cap rate implícito de 6,9%. 
Além disso, a empresa possui destravas adicionais de valor, a exemplo do IPO de sua joint venture Authentic 
Brands que adquiriu as empresas de varejo. O processo para listagem foi iniciado no meio de 2021. 


Performance SPG vs. RMZ* Alguns números da Simon Property: 
120% e Detém de 233 propriedades que representam 
joo% aproximadamente 17,6 milhões de metros 
É quadrados; 


80% 
e Propriedades estão baseadas em 15 países, 
espalhadas em 3 continentes; 


60% 
40% 


20% e Market Cap é de U$ 54 bilhões; 


0% e Listada na NYSE desde 1993; 
[æ] + + = + a! el ed + el + tel el 
ong E NLLN R 
È 5 Š E: z 5 3 E) 3 5 a 3 * Compõe o S&P500 desde 2002; 
SPG RMZ e Compõe o Nareit (índice de referência dos REITS) 


desde 1994. 
* MSCI US REIT Index (RMZ): Um dos principais 
índices deste mercado, composto por REITs de 
diversos setores, assim representando o crescimento 
da indústria como um todo. 
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Informações 


Data de Início 30/12/2020 Taxa de Gestão 1,50% a.a. 
Aplicação Mínima R$1,000.00 Taxa de Performance 20% sobre o que exceder o MSCI US REITS 
Patrimônio Líquido R$151.406.782,20 Prazo de Resgate D+15 
Patrimônio Líquido (12m)* R$ 75.832.731,30 Cotização Aplicação D+1 
Gestão RBR Gestão de Recursos Administração BTG Pactual Serviços Financeiros 


As informações contidas nesta apresentação não podem ser consideradas como única fonte de informações no processo decisório do investidor, que, antes de tomar 
qualquer decisão, deverá realizar uma avaliação minuciosa do produto e respectivos riscos, face aos seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco ("Suitability"). Assim, não é 
possível prever o desempenho futuro de um investimento a partir da variação de seu valor de mercado no passado. E recomendada a leitura cuidadosa do Formulário de 
Informações Complementares e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. 


Este boletim tem caráter meramente informativo, destina-se aos cotistas do Fundo, e não deve ser entendido como análise de valor mobiliário, material promocional, 
solicitação de compra ou venda, oferta ou recomendação de qualquer ativo financeiro ou investimento. Recomendamos consultar profissionais especializados e 
independentes para eventuais necessidades e questões relativas a aspectos jurídicos, tributários e de sucessão. As informações veiculadas, os valores e as taxas são 
referencias as datas e as condições indicadas no material, e não serão atualizadas. Verifique a tributação aplicável. As referências aos produtos e serviços são meramente 
indicativas e não consideram os objetivos de investimento, a situação financeira, ou as necessidades individuais e particulares dos destinatários. O objetivo de investimento 
não constitui garantia ou promessa de rentabilidade. Os dados acima consistem em uma estimativa e não asseguram ou sugerem a existência de garantia de resultados ou 
informações nele contidas. Adicionalmente, não se responsabilizam por decisões dos investidores acerca do tema contido neste material nem por ato ou fato de profissionais 
e especialistas por ele consultados. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. 
Este fundo tem menos de 12 (doze) meses. Para avaliação da performance de um Fundo de Investimento, é recomendável a análise de, no mínimo, 12 (doze) meses. Fundos 
de Investimento não são garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Credito (FGC). 
Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto quanto do regulamento do Fundo, com especial atenção para as cláusulas relativas ao objetivo e a 
política de investimento do Fundo, bem como as disposições do prospecto que tratam dos fatores de risco a que este está exposto. Os riscos eventualmente mencionados 
neste material não refletem todos os riscos, cenários e possibilidades associados ao ativo. O investimento em determinados ativos financeiros pode sujeitar o investidor a 
significativas perdas patrimoniais. Ao investidor cabe a responsabilidade de se informar sobre todos os riscos, previamente a tomada de decisão sobre investimentos. Ao 
investidor caberá a decisão final, sob sua única e exclusiva responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material. Para obter informações sobre 
objetivo, público-alvo e riscos, consulte o regulamento do Fundo. São vedadas a cópia, a distribuição ou a reprodução total ou parcial deste material, sem a prévia e expressa 
concordância do administrador e do gestor do Fundo. 


Autorregulação Autorregulação 


ANBIMA ANBIMA 


Administração Fiduciária Gestão de Recursos 
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